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ABSTRACT 
For companies that want to continue to develop his efforts certainly should be able to 
increase its capital by selling shares in the stock market. The rapid development of capital 
market in Indonesia currently needs the support of rapid and continuous information. One of 
these is financial condition information. For that financial statements must be able to illustrate 
the financial position and the results of his company's efforts at any given moment is reasonably. 
The results of this research indicate that: 1) accounting income do not have an effect on the 
share price 2.) Operating cash flow is not nberpengaruh to the stock price is 3.) The book value 
of equity effect on share prices of 4.) that ROE is not moderating variables influence the 
accounting Profit, operating cash flow and book value of equity against the share price. 
Keywords : accounting Income, operating cash flow, book value of equity, profitability and stock 
price. 
PENDAHULUAN 
Terjadinya krisis ekonomi yang melanda 
indonesia tahun 1997 yang dampaknya 
masih terasa sampai saat ini, telah 
mengakibatkan para investor baik dari dalam 
maupun  luar negeri lebih berhati-hati dalam 
menginvestasikan dananya di pasar modal 
Indonesia. Para investor  tentunya akan 
memilih perusahaan yang mampu 
menghasilkan tingkat pengembalian modal 
yang tinggi serta dapat terus-menerus 
mempertahankan dan meningkatkan tingkat 
pertumbuhannya. Pasar modal merupakan 
suatu pasar yang terdiri atas instrument 
keuangan jangka panjang yang diterbitkan 
oleh pemerintah atau perusahaan dan dapat 
diperdagakan dalam bentuk hutang maupun 
modal. Pasar modal dapat berfungsi juga 
sebagai lembaga perantara. Fungsi ini 
menunjukan peranan penting pasar modal 
dalam menunjang perekonomian karena 
pasar modal dapat menghubungkan pihak 
yang membutuhkan dana dengan pihak yang 
mempunyai kelebihan dana 
Laba akuntansi yang tinggi dapat 
mempengaruhi investor untuk berinvestasi 
sehingga harga saham akan naik. Informasi 
arus kas yang tinggi menjadi perhatian 
utama dari investor untuk kinerja perusahaan 
di masa yang akan datang. 
Pasar yang efisiensi adalah pasar 
dimana harga semua sekuritas yang 
diperdagangkan telah mencerminkan semua 
informasi yang tersedia. Dalam hal ini, 
informasi yang tersedia bisa meliputi semua 
informasi yang tersedia baik informasi 
dimasa lalu, maupun informasi saat ini, serta 





mempengaruhi perubahan harga. Misalkan 
jika banyak investor dipasar berpendapat 
bahwa harga saham akan naik, maka 
informasi nantinya akan tercermin pada 
perubahan harga sham yang cenderung naik. 
Dengan dmeikian adanya hubungan antara 
teori pasar modal yang menjelaskan tentang 
bagaimana pasar bereaksi terhadap 
informasi yang tersedia (Dr. Jogiyanto H.M 
: 2000) 
Kinerja suatu perusahaan merupakan 
hasil dari serangkaian proses. Salah satu 
parameter kinerja suatu perusahaan adalah 
laba. Pentingnya laba secara tegas telah 
disebutkan dalam PSAK No. 25 tahun 2009 
yaitu laporan laba rugi merupakan laporan 
utama untuk melaporkan kinerja suatu 
perusahaan selama satu periode tertentu. 
LQ-45 adalah indeks pasar saham untuk 
Bursa Efek Indonesia (BEI) . LQ-45 terdiri 
dari 45 perusahaan yang memenuhi kriteria 
tertentu, yaitu : Termasuk dalam 60 
perusahaan besar dengan kapitalisasi pasar 
tertinggi dalam 12 bulan terakhir. Termasuk 
dalam 60 perusahaan teratas dengan nilai 
transaksi tertinggi dipasar reguler dalam 12 
bulan terakhir. Memiliki kondisi keuangan 
yang baik, prospek pertumbuhan dan nilai 
transaksi  yang tinggi dan frekuensi. 
Adapun motivasi dalam penelitian ini 
adalah untuk mengetahui seberapa besar 
pengaruh laba akuntansi, arus kas operasi 
dan nilai buku ekuitas terhadap harga saham 
dengan profitabilitas sebagai variabel 
moderating pada perusahaan LQ-45 yang 
terdaftar di bursa efek indonesia. Penelitian 
ini diharapkan dapat memberikan masukan 
kepada para stakeholder, pembaca, penulis 
selanjutnya, dan STIE Perbanas Surabaya 
tentang bidang akuntansi. 
TINJAUAN PUSTAKA 
Irni Ristika Sari (2010) 
Tujuan penelitian Irni Ristika Sari 
(2010) meneliti tentang Pengaruh Indikator 
Makro Ekonomi terhadap ROE dan ROI 
serta implikasinya terhadap harga saham, 
studi kasus pada Industri semen di Bursa 
Efek Indonesia. Persaingan mengharuskan 
memperoleh tamnahan modal, salah satunya 
melalui penjualan saham dipasar modal. 
Perubahan harga saham perusahaan 
dipengaruhi oleh berbagai faktor, 
diantaranya makro ekonomi dan 
profitabilitas perusahaan. Tujuan dari 
penelitian ini adalah untuk menganalisis 
pengaruh indikator makro ekonomi seperti 
inflasi, BI rate dan nilai tukar rupiah 
terhadap USD terhadap harga saham baik 
secara langsung maupun tidak langsung 
melalui ROE dan ROI industri semen di 
Bursa  Efek Indonesia. 
 
 
Muhamad Syafi’i (2008) 
Muhamad Syafi‟i (2008) meneliti 
tentang “Informasi Laba aliran kas dan 
komponen aliran kas terhadap harga saham 
pada perusahaan manufaktur di Indonesia“. 
Data yang digunakan pada penelitian ini 
adalah data sekunder berupa laporan 
keuangan yang terdiri dari laporan laba rugi 
dan laporan aliran kas yang sudah diaudit 
oleh kantor akuntan public untuk tahun buku 
per 31 desember 2004-2007 diperoleh dari 
pojok BEJ Universitas Brawijaya Malang. 
Sedangkan data harga saham bulanan tiap-
tiap emitem pada penutupan, tanggal 
terakhir bulan desmber 2002-2005 yang 
diperoleh dari Pusat Data Pasar Modal 
Universitas Brawijaya Malang. Jenis data 
yang digunakan adalah data silang (Cross-
Section), yaitu data yang dikumpulkan pada 
suatu titik waktu dan pengamatan dilakukan 







Zahroh Naimah (2005) 
Tujuan penelitian Zahroh naimah 
(2005) melakukan studi tengan 122 
perusahaan manfaktur yang pada akhir tahun 
1994 dan sudah terdaftar di Bursa Efek 
jakarta dan masih terdaftar sampai akhir 
tahun 2002. Penelitian ini menguju 
Pengaruh laba akuntansi dan nilai buku 
ekuitas terhadap harga saham tergantung 
pada ukuran perusahaan, pertumbuhan dan 
profitabilitas perusahaan. Teknik analisis 
yang digunakan adalah analisis regresi 
linier. 
Ferry dan Erni Eka Wati (2004) 
Penelitian Ferry dan Erni Eka Wati 
(2004) meneliti tentang “Pengaruh informasi 
laba dan Komponen Aliran Kas Terhadap 
Harga Saham pada Perusahaan Manufaktur 
di Indonesia”. Teknik analisis yang 
digunakan dalam penelitian ini model 
regresi sederhana yaitu model levels secara 
cross section. Hasil penelilitian dengan 
menggunakan model levels bahwa laba 
akuntansi mempunyai pengaruh yang positif 
dengan harga saham, serta laba akuntansi 
mempunyai kandungan informasi terhadap 
harga saham. Pada penelitian ini memiliki 
hasil yang bertolak belakang dengan 
penelitian Triyono dan Jogiyanto (2000) 
yang menyimpulkan bahwa pemisahan total 
aliran kas ke dalam tiga komponen aliran 
kas mempunyai pengaruh yang signifikan 
terhadap harga saham. 
 
RERANGKA TEORITIS DAN 
HIPOTESIS 
Signalling Theory 
Signaling berakar dalam 
gagasan informasi, yang mengatakan bahwa 
dalam beberapa transaksi ekonomi, 
ketidaksetaraan dalam akses ke informasi 
pasar normal untuk pertukaran barang dan 
jasa. Dalam artikelnya, Menurut Jogiyanto 
(2000: 392), informasi yang dipublikasikan 
sebagai suatu pengumuman akan 
memberikan signal bagi investor dalam 
pengambilan keputusan investasi. Jika 
pengumuman tersebut mengandung nilai 
positif, maka diharapkan pasar akan bereaksi 
pada waktu pengumuman tersebut diterima 
oleh pasar. 
Prinsip signaling ini mengajarkan 
bahwa setiap tindakan mengandung 
informasi. Hal ini disebabkan karena adanya 
asymetric information. Asymmetric 
information adalah kondisi dimana suatu 
pihak memiliki informasi yang lebih banyak 
daripada pihak lain. Misalnya, pihak 
manajemen perusahaan memiliki informasi 
yang lebih banyak dibandingkan dengan 
pihak investor di pasar modal. Tingkat 
asymetric information ini bervariasi dari 
sangat tinggi ke sangat rendah (Suluh 
Pramastuti, 2007). Oleh sebab itu, faktor 
keadaan dan posisi perusahaan harus 
dimasukkan ke dalam tahapan  
Laba Akuntansi 
Laba akuntansi memiliki lima 
karateristik menurut Ferry dan Erna Eka 
Wati (2004), yaitu : 
1. Laba akuntansi didasarkan pada 
transaksi actual (accrual basic) 
terutama yang berasal dari penjualan 
barang dan jasa. 
2. Laba akuntansi didasarkan  pada 
postulat periodeisasi dan mengacu 
pada kinerja perusahaan selama satu 
periode tertentu. 
3. Laba akuntansi didasarkan pada prisip 
pendapatan yang memerlukan 
pemahaman khusus tentang definisi, 






4. Laba akuntansi memerlukan 
pengukuran dan pengakuan 
pendapatan. 
5. Laba akuntansi memerlukan konsep 
penandingan (matching) antara 
pendapatan biaya yang relevan dan 
berkaitan dengan pendapatan tersebut. 
 
Pengertian Arus Kas 
Laporan arus kas adalah salah satu dari 
laporan keuangan dasar. Laporan ini 
berguna bagi manajer dalam mengevaluasi 
operasi masa lalu dan dalam merencanakan 
aktivitas investasi serta pendanaan di masa 
depan. Informasi arus kas berguna untuk 
menilai kemampuan perusahaan dalam 
menghasilkan kas dan memungkinkan para 
pengguna mengembangkan model untuk 
menilai dan membandingkan nilai sekarang 
dari arus kas masa depan. (PSAK, 2009) 
Laporan arus kas (statement of cash 
flow) melaporkan arus kas masuk dan arus 
kas keluar yang utama dari suatu perusahaan 
selama satu periode. Laporan ini 
menyediakan informasi yang berguna 
mengenai kemampuan perusahaan untuk 
mengasilkan kas dan operasi, 
mempertahankan dan memperluas 
operasinya, memenuhi kewajiban 
keuanganya, dan membayar deviden. Di 
Indonesia, perusahaan public harus 
menyusun dan menyajikan laporan arus kas 
sebagai bagian yang tidak terpisah dari 
laporan keuangan untuk setiap periode 
pelaporan penyajian laporan keuangan sejak 
berlakunya Standar Akuntansi Keuangan 
(SAK). 
Nilai Buku Ekuitas Perlembar Saham 
Nilai buku ekuitas menunjukan aktiva 
bersih (total ekuitas pemegang saham) yang 
dimiliki oleh pemegang saham dengan 
memiliki satu lembar saham. Jadi nilai buku 
ekuitas perlembar saham adalah total ekuitas 
dibagi jumlah saham yang beredar. 
Linda dan Fazli Syam (2005) 
menyatakan bahwa nilai ekuitas merupakan 
fungsi konveks non penjumlahan dari laba 
yang diharapkan dan nilai buku tergantung 
pada nilai relatifnya. Nilai buku ini dapat 
menyebabkan nilai adaptasi yang 
mencerminkan nilai sumber netto 
perusahaan dalam penggunaan alternatif 
berikutnya. 
Unsur  ekuitas dapat disub 
klasifikasikan menjadi dua macam, yaitu 
sebagai berikut : 
a. Ekuitas yang berasal dari setoran 
pemilik, misalnya modal saham 
(termasuk agio saham bila ada). 
b. Ekuitas yang berasal dari hasil operasi 
yaitu laba yang tidak dapat dibagikan 
kepada para pemilik,misalnya dalam 
bentuk dividen (laba ditahan). 
Nilai buku ekuitas menunjukan aktiva 
bersih (total ekuitas pemegang saham) yang 
dimiliki oleh pemegang saham dengan satu 
lembar saham. Hasil Linda dan Fazli (2004) 
menunjukan bahwa jika perusahaan merugi, 
pasar seolah-olah percaya pada nilai buku 
ekkuitas sebagai proksi bagi pendapatan 
dimasa depan. 
Profitabilitas 
Profitabilitas menunjukkan kemampuan 
perusahaan untuk menghasilkan laba dengan 
mempergunakan penjualan, aset atau modal 
yang dimiliki perusahaan. Profitabilitas 
merupakan hasil dari berbagai kebijakan dan 
keputusan yang dilakukan oleh perusahaan. 
Weston dan Brigham (1993: 304) 
menyatakan bahwa profitabilitas adalah 
hasil bersih dari serangkaian kebijakan dan 
keputusan.Mengukur tingkat pengembalian 




Saham adalah suatu nilai atau 





financial yang mengacu pada bagian 
kepemilikan sebuah perusahaan. Saham 
terdiri dari dua jenis saham yaitu  : 
1. Saham biasa ( common stock ) 
menyatakan suatu perusahaan. Saham 
biasa adalah sertifikat yang 
menunjukan bukti kepemilikan suatu 
perusahaan. Sebagai pemilik, saham 
biasa suatu perusahaan mempunyai 
hak suara proporsional pada berbagai 
keputusan penting perusahaan antara 
lain pada persetujuanndalam rapat 
umum pemegang saham (RUPS). 
Pemegang saham memiliki hak klaim 
atas penghasilan dan aktiva 
perusahaan. Apabila perusahaan 
menghasilkan laba dalam menjalankan 
bisnisnya, maka sebagian atau seluruh 
laba dapat dibagikan kepada 
pemiliknya, yaitu pemegang saham 
deviden. 
2. Saham preferen merupakan satu jenis 
sekuritas yang berbeda dalam 
beberapa hal dengan saham biasa. 
Deviden pada saham preferen biasanya 
dibayarkan dalam jumlah tetap. 
Seperti istilah preferred (dilebihkan), 
pembagian deviden kepada pemegag 
saham preferen lebih didahulukan 
sebelum diberikan kepada pemegang 
saham biasa. Sesungguhnya saham 
preferen merupakan saham yang 
memiliki karakteristik gabungan 
antara saham biasa dengan obligasi. 
Saham preferen adalah serupa dengan 
saham biasa karena merupakan 
ekkuitas yang menyatakan 
kepemilikan, membayar deviden dan 
diterbitkan tanpa tanggal jatuh tempo. 
Di sisi lain, saham preferen juga 
serupa dengan obligasi karena 
merupakan sekuritas yang 
menghasilkan pendapatan tetap dari 
deviden tetapnya. 
Indeks Liquid 45 
Indeks Liquid 45 atau sering disebut 
juga indeks LQ-45 terdiri dari 45 perusahaan 
yang dipiloih setelah melalui beberapa 
kriteria sehingga indeks ini terdiri dari 
saham-saham yang mempunyai likuiditas 
yang tinggi dan juga mempertimbangkan 
kapitalisasi pasar dari saham-saham tersebut. 
Untuk dapat masuk dalam LQ-45 suatu 
saham harus memenuhi kriteria sebagai 
berikut : (www.jsx.co.id) 
1. Masuk dalam top 60 terbesar dari total 
transaksi saham dipasar regular (rata-
rata nilai transaksi selama 12 bulan 
terakhir). 
2. Masuk dalam rangking yang 
didasarkan pada nilai kapitalisasi pasar 
(rata-rata kapitalisasi pasar selama 12 
bulan terakhir). 
3. Telah tercatat di Bursa Efek Indonesia 
sekurang-kurangnya 3 bulan. 
4. Kondisi keuangan perusahaan, prospek 
pertumbuhan perusahaan, frekluensi 
dan jumlah dipasar reguler. 
Bursa efek indonesia secara terus 
menerus memantau perkembangan 
komponen saham yang masuk dalam 
perhitungan indeks LQ-45. Pengganti saham 
akan dilakukan setiap 6 bulan sekali, yaitu 
setiap awal bulan bulan Febuari dan Agustus 
apabila ada satu saham yang tidak 
memenuhi ktiteria, saham tersebut akan 
dikeluarkan dari perhitungan indeks dan 
digantikan dengan saham yang memenuhi 
kriteria 
 
Hubungan Laba Akuntansi terhadap 
Harga Saham 
Laba tahunan memiliki kandungan 
informasi apabila pengumuman laba akan 
menyebabkan perubahan reaksi investor 
terhadap harga saham. Perubahan harga 
saham disekitar tanggal pengumuman 
diharapkan lebih besar jika dibandingkan 





tanggal pengumumanLaba akuntansi 
memiliki pengaruh terhadap harga saham, 
semakin besar laba suatu perusahaan, maka 
kecenderungan yang ada adalah semakin 
tinggi harga saham. Hal ini terjadi karena 
laba perusahaan pada akhirnya akan 
meningkatkan nilai perusahaan dan 
meningkatkan kekayaan pemegang saham 
dalam bentuk naiknya harga saham. 
 
Hubungan Arus Kas Operasi dengan 
Harga Saham 
Informasi laporan arus kas berguna 
untuk kemampuan perusahaan dalam 
menghasilkan kas dan setara kas, serta 
memungkinkan pemakai  mengembangkan 
model untuk menilai dan membandingkan 
nilai sekarang dari arus kas masa depan dari 
berbagai perusahaan. Triyono dan Jogiyanto 
(2000) menyatakan bahwa unexpected cash 
inflow dan cash outflow dari aktivitas 
operasi dalam periode tertentu akan 
mempengaruhi harga saham  melalui 
pengaruhnya  pada arus kas. Tetapi 
penelitian Indra dan Fazli (2004) 
menyatakan data arus kas diluar laba 
akuntansi hanya memberikan dukungan 
yang lemah bagi investor, hal ini 
menunjukan bahwa arus kas tidak 
mempunyai kandungan informasi jika dilihat 
pengaruhnya terhadap harga saham. 
 
Hubungan Nilai Buku terhadap Harga 
Saham 
Pada penelitian Linda dan Fazli (2004) 
menyimpulkan bahwa koefisien respon R2 
nilai buku mengalami peningkatan secara 
signifikan mempunyai hubungan yang 
posistif dengan harga saham. Jika 
perusahaan mengalami kerugian, pasar 
bersikap seolah-olah percaya pada nilai buku 
ekuitas sehingga terjadi penurunan slope 
koefisien laba yang merugi dikarenakan 
pergeseran nilai laba akuntansi ke nilai buku 
ekuitas. 
 
Hubungan Laba Akuntansi, Arus Kas 
Operasi dan Nilai Buku terhadap Harga 
Saham Dengan Variabel ROE Sebagai 
Variable Moderating 
Variabel laba, total arus kas, nilai buku 
dengan  ROE sebagai variable moderating 
merupakan komponen yang telah 
diantisipasi oleh pasar sebelum diumumkan, 
karena prinsip akuntansi: reliability, 
objectivity, dan konservatism. Hasil 
penelitian ini sejalan dengan hasil studi 
Kothari dan Zimmerman, menunjukkan 
bahwa model return  hanya memberikan 
penjelasan yang lemah dalam pengujian 
hubungan informasi data akuntansi dengan 
return saham. Variabel-variabel yang telah 
diantisipasi oleh pasar sebelum diumumkan 
merupakan, komponen tersebut kurang 
relevan dalam menjelaskan return saham. 
Maka variabel independen dalam model 
return diukur dengan kesalahan dan variabel 
independen dalam model return ini juga 
tidak mampu menjelaskan besarya return 
yang terjadi pada saat pengumuman laporan 
keuangan. 
Laba akuntansi dalam laporan keuangan 
merupakan salah satu parameter kinerja 
perusahaan yang mendapat perhatian utama 
dari investor. Hasil penelitian Collins et,al 
menunjukkan bahwa jika perusahaan rugi, 
pasar bersikap seolah-olah percaya pada 
nilai buku ekuitas baik sebagai proxy bagi 
pendapatan normal masa depan yang 
diharapkan dan sebagai proxy 
penlikuidasian. Investor juga menggunakan 
informasi arus kas sebagai ukuran kinerja 
perusahaan. Ketika dihadapkan pada dua 
ukuran kinerja akuntansi perusahaan: laba, 
dan total arus kas investor harus merasa 
yakin bahwa ukuran kinerja yang menjadi 
fokus perhatian mereka, adalah yang mampu 
secara baik menggambarkan kondisi 
ekonomi serta menyediakan sebuah dasar 
bagi peramalan aliran kas masa depan suatu 
saham yang biasa diukur dengan 





begitu vital karena perusahaan dalam 
menjalankan aktivitasnya membutuhkan 
kas.Gambaran menyeluruh mengenai 
penerimaan dan pengeluaran kas hanya bisa 
diperoleh dari laporan arus kas, tetapi bukan 
berarti laporan arus kas menggantikan 
neraca ataupun laporan laba rugi, melainkan 
saling melengkapi. Arus kas merupakan 
komponen didalam penentuan harga saham. 
Kerangka Pemikiran 
Berdasarkan teori yang telah diuraikan 
sebelumnya, maka dapat disusun rerangka 












Dari latar belakang masalah, 
perumusan masalah, tujuan penelitian, dan 
landasan teori yang dibahas diatas, maka 
dapat dirumuskan hipotesis penelitian 
sebagai berikut : 
H1 : Laba akuntansi berpengaruh terhadap 
harga    
           saham . 
H2 : Arus kas operasi berpengaruh 
terhadap harga  
           saham. 
H3 : Nilai buku ekuitas berpengaruh 
terhadap harga  
           saham. 
H4 : ROE sebagai moderating antara laba 
akuntansi  
           terhadap harga saham.. 
H5     : ROE sebagai moderating antara arus 
kas  
           operasi tyerhadap harga saham. 
H6     : ROE sebagai moderating antara nilai 
buku   
           ekuitas terhadap harga saham. 
 
METODE PENELITIAN 
Berdasarkan Tujuan Penelitian 
Menurut tujuan penelitian, penelitian ini 
merupakan penelitian deduktif, yaitu tipe 
penelitian yang bertujuan untuk mengujii 
(testing) hipotesis melalui teori atau 
pengujian aplikasi teori pada keadaan 
tertentu. Tipe ini menggunakan hipotesis a 
priori (berdasarkan teori, bukan berdasarkan 
fakta) sebagai pedoman atau arah untuk 
memilih, mengumpulkan dan menganalisis 
data (Nur Indriantoro dan Bambang 
Supomo, 2002 : 23). 
Berdasarkan Karakteristik Masalah 
Menurut karakteristik masalah, 
penelitian ini termasuk penelitiaan historis. 
Penelitian historis (historical research) 
merupakan penelitian terhadap masalah-
masalah yang berkaitan dengan fenomena 
masa lalu secara sistematis, obyektif, akurat 
untuk menjelaskan fenomena sekarang atau 
mengantisipasi fenomena yang akan datang 
(Nur Indriantoro dan Bambang Supomo, 
2002 : 25). 
Berdasarkan Sifat dan Jenis Data 
Menurut sifat dan jenis data, penelitian 
ini termasuk penelitian arsip (archival 
research) merupakan penelitian terhadap 
fakta yang tertulis (dokumen) atau berupa 
arsip data (Nur Indrantoro dan Bambang 
Supomo, 2002 : 25). 
Data dalam penelitian ini menggunakan 
sumber data sekunder yang diperoleh 
peneliti secara tidak langsung melalui media 
(X1) Laba 
Akuntansi 
(X2) Arus Kas 
Operasi 









perantara. Data sekunder pada umumnya 
berupa bukti, catatan atau laporan historis 
yang telah disusun dalam arsip (data 
dokumenter) yang dipublikasikan (Nur 
Indriantoro dan Bambang Supomo 1999 : 
27). Data-data yang akan digunakan dalam 
penelitian ini merupakan data kuantitatif 
yang diperoleh dari Pusat Referensi Pasar 
Modal BEI, yang berupa laporan keuangan 
yang dikeluarkan perusahaan-perusahaan 
yang terdaftar di BEI, Indonesian Capital 
Market Directory, JSX Statistics, dan Fact 
Book. 
Identifikasi Variabel 
Berdasarkan landasan teori dan 
hipotesis penelitian, variabel dalam 
penelitian ini akan diidentifikasikan sebagai 
berikut : 
1. Variabel dependen (Y) yaitu Harga 
Saham 
2. Variabel independen : 
X1: Laba Akuntansi 
X2 : Arus Kas Operasi 
X3: Nilai Buku Ekuitas 
3. Variabel moderaing:  
X4 : Profitabilitas (ROE) 
 
Definisi Operasional dan Pengukuran 
Variabel 
Definisi operasional diperlukan agar 
konsep yang digunakan dapat diukur secara 
empiris serta menghindari terjadi kesalahan 
penafsiran yang berbeda. Sedangkan untuk 
pengukuran variabel diperlukan untuk 
mengetahui proksi masing-masing variabel 
agar mempermudah perhitungan. Adapun 
definisi operasional dan pengukuran variabel 
adalah sebagai berikut : 
Laba Akuntansi (X1) 
Laba akuntansi adalah laba bersih 
sebelum extraordinary items dan discounted 
operation. Alasan mengeluarkan kedua item 
tersebut adalah untuk menghilangkan 
elemen yang mungkin menyebabkan 
pertumbuhan laba meningkat dalam satu 
periode yang tidak akan timbul dalam 
periode lainnya (Linda dan Fazli, 2005). 
Laba akuntansi yang dimaksudkan dalam 
penelitian ini mengambil nilai laba bersih 
tahun berjalan setelah pajak (Earning After 
Tax). Nilai laba akuntansi akuntansi pada 
perusahaan manufaktur baik yang bernilai 
positif maupun negatif tetap dimasukkan 
dalam pengumpulan data. Hal ini ditujukan 
untuk menguji pengaruhnya terhadap harga 
saham perusahaan manufaktur. 
 
Arus Kas Operasi (X2) 
Kamus Besar Bahasa Indonesia (2001), 
mendefinisikan kinerja keuangan adalah 
“Sesuatu yang dicapai atau prestasi yang 
diperlihatkan mengenai keadaan keuangan 
oleh organisasi berbadan hukum yang 
mengadakan transaksi atau usaha”.). 
 
Nilai Buku Ekuitas (X3) 
Pada penelitian Bangun dan Surianty 
(2008), ukuran perusahaan merupakan 
ukuran atau besarnya asset yang dimiliki 
perusahaan, yang di-proxy dengan nilai 
logaritma dari total asset (log Total Asset). 
Return On Equity (X4) 
Pada penelitian Prabansari dan Kusuma 
(2005), pertumbuhan perusahaan diukur 
dengan pertumbuhan aktiva perusahaan. 
Pertumbuhan perusahaan dihitung dari 




Harga saham pada penelitian ini 
menggunakan event window lima hari 
sebelum dan lima hari sesudah tanggal 









Populasi, Sampel, dan Teknik 
Pengambilan Sampel 
Populasi penelitian ini adalah LQ-45 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
Tahun 2010 – 2011 yang dipilih secara 
purposive random sampling. Alasan 
pemilihan perusahaan manufaktur adalah 
karena jenis industri ini merupakan 
kelompok usaha yang paling dominan dari 
kelompok usaha yang lain. 
 
Data dan Metode Pengumpulan Data 
Jenis data yang digunakan dalam 
penelitian ini adalah data sekunder, data 
tersebut diperoleh melalui fasilitas internet 
dan Laporan ICMD (Indonesian Capital 
Market Directory) yaitu berupa data-data 
laporan keuangan perusahaan manufaktur 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 2009 
– 2011 yang telah diaudit. Penelitian ini 
menggunakan metode dokumentasi dalam 
melakukan penelitian untuk memperoleh 
data yang dipakai jumlah utang jangka 
panjang, modal sendiri, total aktiva tetap, 
total aktiva, dan penjualan bersih. 
Teknik Analisis Data 
Uji Normalitas 
Uji Normalitas bertujuan untuk menguji 
apakah dalam sebuah model regresi variabel 
dependen dan variabel independen 
berdistribusi normal atau tidak. Model 
regresi yang baik adalah distribusi normal 
atau mendekati normal (ImamGhozali, 2005: 
110) Untuk menguji normalitas data dapat 
digunakan uji statistik Kolmogorov Smirnov. 
 
Analisis Regresi Berganda 
Analisis regresi dihasilkan dalam 
bentuk koefisien untuk masing-masing 
variabel independen. Koefisien diperoleh 
dengan memprediksi nilai variabel dependen 
dalam suatu persamaan. Dimana analisisnya 
adalah : 
Y = a +β1 LBK +β2AKO + β3NBE +e 
Uji Interaksi 
Uji interaksi atau Moderated Regression 
Analysis (MRA) merupakan aplikasi khusus 
regresi berganda linier yang mengandung 
unsur interaksi (perkalian dua atau lebih 
variabel independen) (Ghozali, 2006:200). 
Persamaan sebagai berikut : 
(1) Y = a + β1 LBK + β2 ROE + β5 
MRDT_1 
(2) Y = a + β2 AKO + β2 ROE + β6 
MRDT_2 
(3) Y =a+β3 NBE + β2 ROE + MRDT_3  
 
Koefisien Determinasi 
Koefisien determinasi (Error! 
Reference source not found.) pada intinya 
mengukur seberapa jauh kemampuan model 
dalam menerangkan variasi variabel 
dependen. Nilai koefisien determinasi adalah 
antara nol dan satu. Nilai Error! Reference 
source not found. yang kecil berarti 
kemampuan variabel-variabel independen 
dalam menjelaskan variasi variabel 
dependen amat terbatas. Nilai yang 
mendekati satu berarti variabel-variabel 
independen memberikan hampir semua 
informasi yang dibutuhkan untuk 
memprediksi variasi variabel independen. 
(Ghozali, 2005 : 83) 
 
Uji F 
Uji statistik F pada dasarnya 
menunjukkan apakah semua variabel 
independen atau bebas yag dimasukkan 
dalam model mempunyai pengaruh secara 
bersama-sama terhadap variabel dependen / 
terikat. (Ghozali, 2005 : 84) 
 
Uji t 
Uji statistik t pada dasarnya 
menunjukkan seberapa jauh pengaruh satu 
variabel penjelas / independen secara 
individual dalam menerangkan variasi 






GAMBARAN SUBYEK PENELITIAN 
DAN ANALISIS DATA 
Penelitian ini mengambil perusahaan 
LQ-45 yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia sebagai populasi untuk dijadikan 
objek penelitian. Periode pengamatan yang 
digunakan dalam penelitian ini yaitu tahun 
2010 sampai 2011. Pemilihan sampel ini 
dilakukan dengan menggunakan metode 
purposive sampling yaitu teknik pemilihan 
sampel dengan menggunakan beberapa 
kriteria sebagai berikut : 
Perusahaan LQ-45 yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia tahun 2010 – 2011. 
Perusahaan yang dijadikan sampel 
menggunakan mata uang rupiah. 
Perusahaan yang dijadikan sampel selama 
periode tahun 2010 – 2011 telah 
mempublikasikan laporan keuangan tahunan 
yang diaduit dan lengkap. 
 
Tabel 1 
Kriteria Pengambilan Sampel 
Kriteria Sampel Jumlah 
Jumlah Sampel Awal 45 
Pengurangan sampel  
1. Laporan keuangan 
dengan mata uang 
selain rupiah  
2. Laporan keuangan 













Setelah terkumpul 36 perusahaan, maka 
sampel kemudian didata untuk diolah 
sebagai bahan penelitian yang kemudian 
diuji dengan menggunakan pengujian regresi 
berganda dan uji intyeraksi. Dalam 
penelitian ini data-data yang diambil dari 
tiap perusahaan sampel adalah laba bersih 
setelah pajak, arus kas operasi, nilai buku 







Deskriptif Statistik Variabel Penelitian 
 
Variable Min. Max. Mean 
Laba 




923.465 1.871.196 34.156.368 
Nilai 
Buku 
Ekuuitas 84.200 4.735.533 126.281.042 
ROE .001 1.132 .21850 
Harga 
Saham .101 85.868 1.324.772 
Sumber: Hasil Olahan SPSS 
Analisis Statistik 
Sebuah model regresi dikatakan baik 
sebagai model empirik jika telah memenuhi 
serangkaian pengujian asumsi klasik. Uji 
asumsi klasik yang dimaksudkan adalah : 
 
Uji Normalitas 
Uji normalitas bertujuan untuk menguji 
apakah dalam model regresi, variabel 
pengganggu atau residual memiliki 
distribusi normal (Ghozali 2005 : 110). 
Untuk menguji normalitas residual dapat 
digunakan uji statistik non-parametrik yang 
dilakukan dengan menggunakan alat uji One 
– Sampel Kolmogorov-Smirnov Test. 
Apabila nilai probabilitas signifikan < 0,05 
maka data residual berdistribusi tidak 
normal. Apabila data residual berdistribusi 
tidak normal, maka langkah selanjutnya 
adalah dengan melakukan transformasi data 
atau dapat juga membuang data outlier (data 
yang menyimpang jauh dari distribusi 
normal yang terbentuk) yaitu dengan 
mencari nilai standardize untuk masing-






Hasil Uji Normalitas 
Indikasi Residual 
Kolmogorov-Smirnov Z 1,228 
Asymp. Sig. (2-tailed) 0.98 
Sumber: Hasil Olahan SPSS 
 
 
Data unstandardize residual untuk 
asymp.sig (2-tailed) menunjukan 0,98 
persen yang berada  diatas 5 persen 
(0.98>0.05) sehingga disimpulkan bahwa 
data berdistribusi normal dan uji regresi 
layak untuk dilakukan. 
 
Hasil Analisis Regresi Berganda 
Koefisien Determinasi 
Koefisien determinasi pada intinya 
mengukur seberapa jauh kemampuan model 
dalam menerangkan variasi variabel 
independen. Nilai koefisien determinasi 
adalah antara nol dan satu. Nilai yang kecil 
berarti kemampuan variabel-variabel 
independen dalam menjelaskan variasi 
variabel dependen amat terbatas. Nilai yang 
mendekati satu berarti variabel-variabel 
independen memberikan hampir semua 
informasi yang dibutuhkan untuk 
memprediksi variasi variabel dependen 
(Ghozali 2005 : 83). 
Tabel 4 











 .174 .138 2.60636 
Sumber : Hasil Output SPSS  
Hasil output SPSS 17 model summary 
menunjukkan hasil uji nilai (R
2
) pada tabel 
diatas sebesar 41,8% artinya hubungan 
variabel independen memiliki korelasi 
cukup kuat. Hasil uji Adjusted R Square 
sebesar 0.138 yang berarti bahwa variabel 
independen LBK, AKO,dan NBE dapat 
berpengaruh terhadap Harga Saham sebesar 
17.4% dan sisanya sebesar 82,6% 
dipengaruhi oleh variabel lain ataupun 
model lain diluar variabel bebas yang 
diteliti. 
Uji Statistik F 
Uji F pada dasarnya menunjukkan 
apakah semua variabel independen atau 
bebas yang dimasukkan dalam model 
mempunyai pengaruh secara bersama-sama 
terhadap variabel dependen / terikat 
(Ghozali 2005 : 84). Apabila nilai 
probabilitas signifikan < 0.05, maka model 
penelitian yang digunakan meruapakan 
model yang baik (Model Fit) dan dapat 
memprediksi variabel dependen. 
 
Tabel 5 
Hasil Uji F 




Sumber : Hasil Output SPSS 
 
Berdasarkan tabel 8, yang menguji 
pengaruh laba akuntansi, arus kas operasi 
fdan nilai buku kuitas terhadap harga saham. 
diketahui bahwa nilai F hitung sebesar  
4.791 dengan nilai probabilitas signifikanya  
0.004. Berarti model penelitian yang 
digunakan merupakan model penelitian Fit. 
Hal ini berarti model penelitian yang 
digunakan merupakan model yang baik 
(Model Fit). karna nilai probabilitas 
signifikansi jauh lebih kecil dari 0,05. Maka 
dari itu, terdapat pengaruh variabel Laba 
akuntansi, Arus kas Operasi dan Nilai buku 






Uji  Statistik t 
Uji statistik t pada dasarnya 
menunjukkan seberapa jauh pengaruh satu 
variabel penjelas / independen secara 
individual dalam menerangkan variasi 
variabel dependen (Ghozali 2005 : 84). 
Tabel 6 
Hasil Uji t 
  B T Sig 
Laba_Akuntansi 0.000 0.422 0.675 




Berdasarkan tabel 9 diperoleh 
persamaan regresi linier berganda sebagai 
berikut :  
SQRHarga_Saham  = 3,625 + 0,000 Laba 
Akuntansi+ 6,520 Arus Kas Operasi + 
0,000 Nilai Buku Ekuitas + e 
Uji Hipotesis Laba Akuntansi 
Laba Akuntansi berdasarkan uji t pada tabel 
tabel 4.15 diatas, hasil uji t yang diperoleh 
sebesar 0.042 dan nilai signifikan sebesar 
0.675. Sehingga dapat dikatakan bahwa H1 
ditolak berarti variabel Laba Akuntansi  
berpengaruh positif dan tidak signifikan 
terhadap Harga Saham. 
 
Uji Hipotesis Kedua 
Arus Kas Operasi berdasarkan uji t pada 
tabel 4.15 diatas, hasil uji t yang diperoleh 
sebesar 0.079 dan nilai signifikan sebesar 
0.397. Sehingga dapat dikatakan bahwa H1 
ditolak berarti variabel Arus Kas 
berpengaruh positif dan  tidak signifikan 
terhadap Harga Saham. 
Uji Hipotesis Ketiga 
Nilai Buku Ekuitas berdasarkan uji t 
pada tabel tabel diatas, hasil uji t yang 
diperoleh sebesar -2.162 dan nilai signifikan 
sebesar 0.034. Sehingga dapat dikatakan 
bahwa H1 diterima berarti variabel Nilai 
Buku Ekuitas berpengaruh negatif dan 
signifikan terhadap Harga Saham. 
 
Uji Normalitas dengan Variabel 
Moderating 
Tabel 7 
Normalitas dengan moderating 
Indikasi Residual 
Kolmogorov-Smirnov Z 1.235 




Uji Interaksi 1 
  B T Sig 
Laba_Akuntansi 0.007 2.268 0.009 
ROE -7.720 -2.215 0.030 
M1 0.18 1.925 0.058 
Sumber : Hasil Output SPSS 
Berdasarkan tabel diatas,  
menunjukan bahwa variabel moderating 
(M1) mempunyai nilai koefisien parameter 
0.18 dengan tingkat signifikan  0.058. 
Variabel moderating yang merupakan  
interaksi antara Laba Akuntansi dan ROE 
ternyata tidak signifikan, Sehingga dapat 
ditarik kesimpulan bahwa variabel ROE 













Uji Interaksi 2 
  B T Sig 
Arus_Kas_Operasi 0.003 1.772 0.081 
ROE -6.292 -1.771 0.081 
M2 0.007 1.118 0.267 
Sumber : Hasil Output SPSS 
Berdasarkan tabel diatas 
menunjukkan bahwa variabel moderating  
(M2) mempunyai nilai parameter 0.007 
dengan signifikasi 0.267. Variabel 
moderating yang merupakan interaksi antara 
AKO dan ROE ternyata tidak signifikan. 
Sehingga dapat ditarik kesimpulan bahwa 
variabel ROE bukan merupakan variabel 
moderating. 
Tabel 10 
Uji Interaksi 3 
  B T Sig 
Nilai_buku_Eku
itas 0.002 0.796 0.015 
ROE -5.993 -0.363 0.023 
M3 0.004 0.463 0.188 
Sumber : Hasil Output SPSS 
Berdasarkan tabel diatas menunjukkan 
bahwa variabel moderating  (ROE) 
mempunyai nilai parameter 0.0004 dengan 
signifikasi 0,188. Variabel moderating yang 
merupakan interaksi antara Nilai Buku 
Ekuitas dan ROE ternyata tidak signifikan. 
Sehingga dapat ditarik kesimpulan bahwa 




Pengaruh Laba Akuntansi Terhadap 
Harga Saham 
Secara teori laba memiliki kandungan 
informasi apabila pengumuman laba akan 
menyebabkan perubahan reaksi investor 
terhadap harga saham. Perubahan harga 
saham disekitar tanggal pengumuman 
diharapkan lebih besar jika dibandingkan 
dengan perubahan harga saham diluar 
tanggal pengumuman. 
Berdasarkan hasil pengujian hipotesis 
laba akuntansi berpengaruh positif dan tidak 
signifikan terhadap harga saham, hal 
tersebut dapat dilihat dari output SPSS uji t 
dimana  nilai probabilitas t 0.422 dan 
signifikasinya sebesar 0.675. Karena nilai 
tersebut lebih besar dari 0.05 maka hipotesis 
pertama (H1) ditolak. Hal ini membuktikan 
bahwa investor tidak menggunakan atau  
melihat informasi laba akuntansi untuk 
menilai kinerja perusahaan pada periode 
pengamatan. Jika laba akuntansi suatu 
perusahaan menunjukkan peningkatan dari 
waktu ke waktu, dengan demikian harga 
saham yang dimiliki oleh perusahaan akan 
semakin menurun. Hal ini disebabkan karna 
informasi yang terdapat dalam laporan 
keuangan perusahaan LQ-45 berupa laba  
tidak begitu memiliki peran yang dominan 
dibandingkan dengan penurunan saham 
perusahaan yang digunakan oleh investor 
dalam mengambil keputusan untuk melihat 
dan membeli saham. Laba yang tinggi  juga 
tergantung dari jenis usaha yang dijalankan 
oleh suatu perusahaan 
Pengaruh Arus Kas Operasi (AKO) 
Terhadap Harga Saham 
Secara teori laporan arus kas berguna 
untuk kemampuan perusahaan dalam 
menghasilkan kas dan setara kas, serta 





model untuk menilai dan membandingkan 
nilai sekarang dari arus kas masa depan dari 
berbagai perusahaan. 
Berdasarkan hipotesis arus kas operasi 
berpengaruh positif dan tidak signifikan 
terhadap harga saham, hal ini dapat dilihat 
dari hasil outyput SPSS pada uji t dengan 
nilai probabilitas 0.079 dan signifikasi 
0.937. Karena nilai tersebut lebih besar dari 
0.05 maka hipotesis pertama (H1) ditolak. 
Hasil pengujian bertolak belakang dengan 
teori bahwa arus kas operasi yang meningkat 
akan membuat harga saham juga ikut 
meningkat. Jika arus kas operasi suatu 
perusahaan menunjukkan peningkatan dari 
waktu ke waktu, maka investor akan tertarik 
untuk menginvestasikan dananya pada 
perusahaan tersebut, dengan demikian harga 
saham yang dimiliki oleh perusahaan akan 
semakin meningkat. 
Kemungkinan disebabkan adanya 
indikasi bahwa investor tidak melihat nilai 
arus kas operasi sebagai suatu informasi 
yang perlu dipertimbangkan dalam 
melakukan investasi, sehingga harga saham 
tidak mengalami perubahan dengan adanya 
informasi arus kas operasi dan dapat juga 
karena jumlah karakteristik sampel yang 
digunakan oleh peneliti. Jumlah sampel 
yang digunakan peneliti hanya 78 
perusahaan selama 2 tahun yang relatif lebih 
kecil.  
Hasil penelitian ini konsisten dengan 
hasil penelitian yang dilakukan oleh Meythi 
dan Selvy Hartono (2012), bahwa Arus Kas 
Operasi tidak signifikan terhadap harga 
saham. Tetapi berbeda dengan hasil 
penelitian yang dilakukan oleh Susanto dan 
Ekawati (2006), bahwa Arus Kas Operasi 
memiliki pengaruh signifikan terhadap harga 
saham. 
 
Pengaruh Nilai Buku Ekuitas Terhadap 
Harga Saham 
Secara teori nilai buku ekuitas 
menggambarkan jumlah entitas suatu 
pemegang saham yang dilaporkan. Nilai 
buku memberikan suatu informasi mengenai 
dari besarnya nilai dari sumber daya yang 
dimiliki perusahaan . Dalam penelitian ini 
nilai buku ekuitas berpengaruh negatif 
terhadap harga saham sehingga dapat 
disumpulkan bahwa perubahan yang terjadi  
pada nilai buku ekuitas tidak  akan 
mempengaruhi naik turunya harga saham 
pada dunia pasar modal.Berdasarkan hasil 
pengujian hipotesis Nilai Buku Ekuitas 
berpengaruh negatif dan signifikan terhadap 
harga saham. Hasil pengujian sesuai dengan 
teori bahwa Nilai Buku Ekuitas dapat 
meningkatkan kinerja perusahaan dalam 
periode pengmatan. Jika Nilai Buku Ekuitas 
suatu perusahaan menunjukkan peningkatan 
dari waktu ke waktu, maka investor akan 
tertarik untuk menginvestasikan dananya 
pada perusahaan tersebut, dengan demikian 
harga saham yang dimiliki oleh perusahaan 
akan semakin meningkat. 
Hal ini disebabkan karena investor 
menggunakan nilai buku sebagai informasi 
yang perlu dipertimbangkan dalam 
pengambilan keputusan berinvestasi ketika 
aktivitas perusahaan mengalami keuntungan. 
nilai buku yang diperoleh dari neraca hanya 
memberikan informasi tentang nilai bersih 
sumber daya perusahaan yang memberikan 
suatu ukuran nilai yang merefleksikan hasil 
dari penggunaan sumber daya perusahaan, 
sehingga nilai buku mempunyai nilai 
korelasi yang rendah. Kesimpulannya bahwa 
nilai buku memiliki pengaruh terhadap harga 
saham pada saat kondisi perusahaan tidak 
menghasilkan laba dan menjadi 
pertimbangan yang lebih berarti 
dibandingkan informasi lainnya dalam 
pengambilan keputusan berinvestasi ketika 
aktivitas perusahaan mengalami kerugian 





serupa dengan hasil penelitian yang 
dilakukan oleh Anissa Amalia Mulya 
(2007), bahwa Nilai Buku Ekuitas 
berpengaruh signifikan terhadap harga 
saham. Tetapi berbeda dengan hasil 
penelitian yang dilakukan oleh Rosiana 
Yolanda (2009), bahwa Nilai Buku Ekuitas 
tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap 
harga saham.   
 
Pengaruh Laba Akuntansi Terhadap 
Harga Saham Dengan ROE Sebagai 
Variabel Moderating. 
Laba akuntansi secara operasional 
didefinisikan sebagai perbedaan antara 
pendapatan yg direalisasikan yg berasal dari 
transaksi suatu periode dan berhubungan 
dgn biaya historis. Dalam metode historical 
cost (biaya historis) laba diukur berdasarkan 
selisih aktiva bersih awal dan akhir periode 
yg masing-masing diukur dgn biaya historis 
sehingga hasil akan sama dgn laba yg 
dihitung sebagai selisih pendapatan dan 
biaya. Jika Laba Akuntasi meningkat maka 
harga saham akan cenderung meningkat. 
Sedangkan ROE sebagai salah alat utama 
investor yang paling sering digunakan dalam 
menilai suatu saham. ROE merupakan salah 
satu pengukuran bagi kinerja suatu 
perusahaan, ROE suatu perusahaan 
menunjukan kemampuan suatu perusahaan 
dalam menghasilkan laba selama pereode 
tertentu pada tingkat penjualan, asset dan 
modal saham tertentu.Hasil dari penelitian 
menunjukkan bahwa ROE bukan merupakan 
variabel moderating pengaruh Laba 
Akuntansi terhadap Harga saham. Hal ini 
dikarenakan ROE selama periode penelitian 
mengalami banyak penurunan disaat Laba 
perusahaan tinggi dan harga saham juga ikut 
naik. Dan ROE tidak dapat meningkat pada 
saat Laba akuntansi mengalami penurunan 
yang diikuti dengan menurunnya harga 
saham emiten. 
Pengaruh Arus Kas Operasi Terhadap 
Harga Saham Dengan ROE Sebagai 
Variabel Moderating. 
Jumlah arus kas yang berasal dari 
aktivitas operasi merupakan indikator yang 
menentukan apakah dari operasinya emiten 
dapat menghasilkan arus kas yang cukup 
untuk melunasi pinjaman, memelihara 
kemampuan operasi organisasi, membayar 
dividen, dan melakukan investasi baru tanpa 
mengandalkan pada sumber pendanaan dari 
luar. Informasi mengenai unsur tertentu arus 
kas historis bersama dengan informasi lain 
berguna dalam memprediksi arus kas operasi 
masa depan. Gambaran menyeluruh 
mengenai penerimaan dan pengeluaran kas 
hanya bisa diperoleh dari laporan arus kas, 
tetapi bukan berarti laporan arus kas 
menggantikan neraca ataupun laporan laba 
rugi, melainkan saling melengkapi. Arus kas 
merupakan komponen didalam penentuan 
harga saham.  
Hasil dari penelitian menunjukkan 
bahwa ROE bukan merupakan variabel 
moderating pengaruh Arus Kas Operasi 
terhadap Harga saham. Hasil membuktikkan 
bahwa ada atau tidak adanya ROE tidak 
akan memberikan dampak bagi pegaruh arus 
kas Operasi terhadap harga saham. Hal ini 
mungkin dikarenakan oleh jumlah sampel 
perusahaan yang hanya menggunakan 72 
perusahaan selama 2 tahun periode 
penelitian, yaitu selama tahun 2010 sampai 
2011. 
 
Pengaruh Nilai Buku Ekuitas Terhadap 
Harga Saham Dengan ROE Sebagai 
Variabel Moderating. 
Nilai buku ekuitas menunjukkan aktiva 
bersih (total ekuitas pemegang  saham) yang 
dimiliki oleh pemegang saham dengan 
memiliki satu lembar saham. Jadi nilai buku 
ekuitas per lembar saham adalah total 
ekuitas dibagi jumlah saham yang beredar. 
Sedangkan Ohlson berargumen bahwa nilai 





diharapkan di masa yang akan datang. Nilai 
buku ekuitas bersumber dari perannya 
sebagai suatu proksi untuk adaptasi nilai 
perusahaan. Mengabaikan nilai buku ekuitas 
dalam model kapitalisasi laba yang 
sederhana dalam control terhadap 
pembobotan perbedaan skala atau sebagai 
atribut valuerelevance akan mengakibatkan 
bias negatif pada koefisien laba jikanilai 
buku ekuitas berkorelasi positif terhadap 
harga saham.Berdasarkan hasil dari 
penelitian menunjukkan bahwa ROE bukan 
merupakan variabel moderating pengaruh 
Nilai Buku Ekuitas terhadap Harga saham. 
Kemungkinan ROE bukan sebagai variabel 
moderating disebabkan oleh imbas krisis 
keuangan Amerika Serikat (AS) ke 
Indonesia yang terjadi bersamaan dengan 
periode penelitian. Sehingga, portofolio di 
Indonesia mengalami goncangan, hal ini 
dirasakan oleh perusahaan-perusahaan di 
Indonesia yang menanamkan uangnya di 
pasar finansial AS atau global. Dengan 
merosotnya indeks berbagai negara, 




Penelitian ini bertujuan untuk 
membuktikan  pengaruh  informasi laporan 
keuangan perusahaan yang berupa Laba 
akuntansi, Arus kas operasi, dan Nilai buku 
ekuitas serta Profitabilitas (ROE) sebagai 
variabel moderating bail secara simultan 
maupun parsial  terhadap harga saham pada 
perusahaan LQ-45 yang terdaftar di Bursa 
Efek Indoensia pada tahun 2010-2011, 
dengan menggunakan 78 perusahaan sebagai 
sampel. 
Berdasarkan dari hasil pengujian dalam 
analisis data yang telah dilakukan, maka hal 
ini dapat di simpulkan bahwa : 
1. Berdasarkan hasil pengujian hipotess 
Laba Akuntansi berpengaruh negatif 
dan tidak signifikan terhadap harga 
saham. Hal ini disebabkan karna 
informasi yang terdapat dalam laporan 
keuangan perusahaan LQ-45 berupa 
laba  tidak begitu memiliki peran yang 
dominan dibandingkan dengan fluktuasi 
saham perusahaan yang digunakan oleh 
investor dalam mengambil keputusan 
untuk melihat dan membeli saham. 
Laba yang tinggi  juga tergantung dari 
jenis usaha yang dijalankan oleh suatu 
perusahaan. 
2. Berdasarkan hipotesisi Arus Kas 
Operasi berpengaruh positif dan tidak  
signifikan terhadap harga saham. Hal ini 
disebabkan oleh jumlah dan 
karakteristik sampel yang digunakan 
oleh peneliti. Jumlah sampel yang 
digunakan peneliti hanya 78 perusahaan 
selama 2 tahun yang relatif lebih kecil.  
3. Berdasarkan hasil pengujian hipotesis 
Nilai Buku Ekuitas berpengaruh negatif 
dan signifikan terhadap harga saham. 
nilai buku memiliki pengaruh terhadap 
harga saham pada saat kondisi 
perusahaan tidak menghasilkan laba dan 
menjadi pertimbangan yang lebih 
berarti dibandingkan informasi lainnya 
dalam pengambilan keputusan 
berinvestasi ketika aktivitas perusahaan 
mengalami kerugian atau kesulitan 
keuangan. 
4. Hasil dari penelitian menunjukkan 
bahwa ROE bukan merupakan variabel 
moderating pengaruh Laba Akuntansi 
terhadap Harga saham. Hal ini 
dikarenakan ROE selama periode 
penelitian mengalami banyak penurunan 
disaat Laba perusahaan tinggi dan harga 
saham juga ikut naik. Dan ROE tidak 
dapat meningkat pada saat Laba 
akuntansi mengalami penurunan yang 






5. Hasil dari penelitian menunjukkan 
bahwa ROE bukan merupakan variabel 
moderating pengaruh Arus Kas Operasi 
terhadap Harga saham. Hasil 
membuktikkan bahwa ada atau tidak 
adanya ROE tidak akan memberikan 
dampak bagi pegaruh arus kas Operasi 
terhadap harga saham. Hal ini mungkin 
dikarenakan oleh jumlah sampel 
perusahaan yang hanya menggunakan 
72 perusahaan selama 2 tahun periode 
penelitian, yaitu selama tahun 2010 
sampai 2011. 
6. Berdasarkan hasil dari penelitian 
menunjukkan bahwa ROE bukan 
merupakan variabel moderating 
pengaruh Nilai Buku Ekuitas terhadap 
Harga saham. Kemungkinan ROE 
bukan sebagai variabel moderating 
disebabkan oleh imbas krisis keuangan 
Amerika Serikat (AS) ke Indonesia 
yang terjadi bersamaan dengan periode 
penelitian. Sehingga, portofolio di 
Indonesia mengalami goncangan, hal ini 
dirasakan oleh perusahaan-perusahaan 
di Indonesia yang menanamkan 
uangnya di pasar finansial AS atau 
global. Dengan merosotnya indeks 
berbagai negara, otomatis komponen-
komponen pasar modal ikut anjlok. 
 
Keterbatasan Penelitian 
Berdasarkan dari hasil penelitian yang 
telah dilakukan,penelitian ini memeiliki 
beberapa keterbatasan, diantaranya adalah 
sebagai berikut : 
1. Banyak data yang outlier sehingga 
hanya 36 perusahaan yang tersisa 
untuk diteliti. 
2. Terdapat beberapa laporan keuangan 
yang tidak lenkap. 
 
Saran 
Berdasarkan hasil dari penelitian dan 
kesimpulan, maka penulis menyampaikan 
beberapa saran sebagai berikut adalah : 
1. Bagi Perusahaan 
Perusahaan harus berhati-hati dan 
mempertimbangkan dengan matang 
untuk meningkatkan harga saham 
sehingga investor tertarik untuk 
menginvestasikan sahamnya.  
2. Penelitian ini masih memeliki 
beberapa kelemahan yaitu dari segi 
rentang waktu dan jumlah sampel 
yang diteliti. Untuk itu peneliti 
menyarankan pada penelitian yang 
akan datang dapat memperpanjang  
waktu penelitian dan sampel yang 
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